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El propósito principal de toda organización lucrativa o no lucrativa es su afán de 
generar valor de manera sostenible. Ya sea en el ámbito económico, en el ámbito de 
mercado, en la imagen de marca o en su posicionamiento. 
La generación de valor económico dependerá de la competitividad empresarial y de 
su crecimiento regular. Para cuyo fin se requieren recursos financieros. Recursos 
provenientes de fuentes internas y externas; es decir, de los aportes de accionistas 
y/o de endeudamientos o apalancamientos financieros que le permiten a la 
institución llevar a cabo proyectos empresariales. 
Una de las formas para obtener recursos de fuentes internas es mediante la 
retención de utilidades para su reinversión. Proceso en el que opera la política de 
dividendos; que se puede definir como un conjunto de acciones o lineamientos 
vinculados al destino de las utilidades obtenidas provenientes de la renta y del 
desempeño empresarial. 
La política de dividendos contempla la proporción o porcentajes de las utilidades 
netas que se entregan a los accionistas y la proporción de utilidades que será 
retenida para destinarla a las reinversiones. Bajo este marco, la política de 
dividendos determina las necesidades de endeudamiento según la estructura de 
capital de la empresa. 
Las percepciones de dividendos pueden estar gravados o no gravadas; dependiendo 
de la condición jurídica de quien las reciba. Es decir, si se trata de perceptores en 
condición de sociedades o personas jurídicas o si se trata de perceptores en 
condición de persona natural. 
El presente estudio está orientado a realizar una evaluación y un análisis de 
dividendos percibidos por una persona jurídica que, debido a su connotación de 
renta no gravada, tiene implicancias tributarias y económicas en el capital de la 
perceptora y al amparo de la improcedencia de doble imputación. Conforme a la Ley 
del impuesto a la renta en el Perú. 
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El estudio tiene como objetivo principal determinar la incidencia económica de los 
dividendos percibidos no gravados en el capital de la empresa Holding Collagua 
Inversiones y Desarrollo S.A. – en condición de accionista mayoritario de un grupo 
de once empresas. 
El estudio se llevó a cabo y se determinó que existe un efecto de orden tributario por 
la inafectación gracias a la improcedencia de la doble imputación y al hecho de que 
el inversionista no tenga el carácter de persona natural. 
Generándose una mayor disponibilidad de capital para el accionista. “Beneficio” que 
constituye un capital de trabajo que tiene un costo de oportunidad para generar 
rentabilidades en el tiempo. 
Entonces, el estudio determinó que los dividendos no gravados percibidos por 
personas jurídicas constituyen un mecanismo para evitar una doble imputación y una 
forma de financiar recursos para mejorar su capital de trabajo y generar rentabilidad 
en el marco de sus operaciones o fuera de ella. 
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ABSTRACT 
The main purpose of any lucrative or non-profit organization should be its desire to 
generate value in a sustainable manner. Whether it achieves so in the economic 
field, in the market, in the brand image or in its positioning. 
The generation of economic value will depend on the organization's business 
competitiveness and its regular growth. For this end, financial resources are required. 
Resources from internal and external sources; that is to say, from the contributions of 
shareholders and/or of indebtedness or from financial leverages that allow the 
institution to carry out business projects. 
One of the ways to obtain resources from internal sources is through the retention of 
profits for their re-investment. Process in which the dividend policy operates; that can 
be defined as a set of actions or guidelines linked to the destination of the profits 
obtained from income and business performance. 
The dividend policy contemplates the proportion or percentages of the net profits that 
are delivered to the shareholders and the proportion of profits that will be retained to 
be allocated to the re-investments. Under this framework, the dividend policy 
determines the borrowing needs according to the capital structure of the company. 
Perceptions of dividends may be taxed or not taxed; depending on the legal status of 
who receives them. That is, if they are recipients in the status of companies or legal 
persons or if they are recipients in the status of a natural person. 
This study is aimed at conducting an evaluation and analysis of dividends received 
by a legal entity that, due to its connotation of non-taxable income, has tax and 
economic implications on the capital of the recipient and under the inadmissibility of 
double imputation. In accordance with the Income Tax Law in Peru. 
The main objective of the study is to determine the tax and economic incidence of the 
not taxed dividends received on the capital of the Holding Collagua Inversiones y 
Desarrollo S.A. - as the majority shareholder of a group of eleven companies. 
5 
The study was carried out and it was determined that there is a tax effect due to 
unaffectation from the inadmissibility of the double imputation and the fact that the 
investor does not have the character of a natural person. 
Generating a greater availability of capital for the shareholder. "Benefit" that 
constitutes a working capital that has an opportunity cost to generate returns over 
time. 
Then, the study determined that the non-taxed dividends received by legal persons 
constitutes a mechanism to avoid a double imputation and a way to finance 
resources to improve their working capital and generate profitability in the framework 
of their operations or outside of it. 
